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2．市場代表度および市場占有度による保険契約ポートフォリオ分析モデル
（1）市場代表度・市場占有度の導出












Doherty（2000a）は，上記式における第 1項（1–rij σj/σm）を代表リスク（representation risk），








3） Suzawa and Yoneyama (2004), pp. 1–15.
4） Doherty (2000a), pp. 596–598, 625–627.
5） すなわちポートフォリオ i，mおよび jの各ポートフォリオの損失を Li，Lmおよび Ljとすると，これらの
関係は以下のとおりとなる．
 Lm=Li+Lj
 そこで，Liと Lmの共分散 Cov（Li, Lm）は，次のように表される．
 Cov (Li, Lm)=Cov (Li, Li+Lj)=Cov (Li, Li)+Cov (Li, Lj)






























8） Doherty (2000a), pp. 596–599.



































































されている．Guy Carpenter（2007）によると，後述する米国の保険会社 United Services 
Automobile Association（以下，USAAという）や，スイス再保険会社などが，特定目的会社をとお
してカタストロフィ・ボンドを発行した例が見られ 17），それ以外の利用も含む未決済リスク資本総












17） Guy Carpenter (2007), pp. 39–43.
18） Guy Carpenter (2007), pp. 5–6.
19） ここでは，自賠責保険を除いたいわゆる任意自動車保険を指す．
諏澤吉彦：カタストロフィ・ボンドのトリガー選択と損害保険契約ポートフォリオ 95







































22） 損害保険料率算出機構（2008），p. II-30によると，2008年 4月現在，地震保険法施行令および施行規則






24） 東京地方裁判所　平成 16年 6月 29日判決　平成 13年（ワ）第 17934号．これは，被害者である大学院
生が，交通事故により後遺障害となった事例である．































28） データは全て株式会社保険研究所『インシュアランス 損害保険統計号』（1997年版～ 2007年版）に基づ
いた．元受正味保険金については，損害保険会社が，日本国内において引受けた契約に限定するために国内
元受正味保険金を用いた．
29） 前掲注 5に示した計算式における Liを指す．以下同様に，ポートフォリオ mからの損失は Lmを，ポー
トフォリオ jからの損失は Ljを指す．
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ポートフォリオ 市場代表度 市場占有度 市場代表度 市場占有度 市場代表度 市場占有度
A 0.7918 0.1898 0.6853 0.2963 0.5256 0.2510
B 0.8323 0.1349 0.3270 0.3104 0.7188 0.2061
C 0.8151 0.1493 0.4243 0.2303 0.6351 0.2146
D 0.8597 0.0893 0.3969 0.1095 0.7426 0.1503
E 0.8796 0.0449 0.4468 0.1863 –0.4467 0.0705
F 0.1757 0.0736 0.3627 0.1890 0.4390 0.2043
G 0.9107 0.0147 0.1827 0.0314 0.5673 0.0296
H 0.7186 0.0161 –0.3389 0.1706 0.8164 0.0840
I 0.5772 0.0063 –0.2247 0.0313 –0.3086 0.1444
J 0.8878 0.0069 0.8525 0.0033 –0.2097 0.0065
K 0.8844 0.0041 –0.1835 0.0050 0.8213 0.0024
L 0.0964 0.0019 0.7838 0.0055 0.0044 0.0023
M 0.6215 0.0004 0.1144 0.0112 –0.5815 0.0150
N 0.4813 0.0002 –0.2097 0.0014 –0.0961 0.0289
O 0.5924 0.0005 0.3951 0.0020 0.2805 0.0027
P 0.5413 0.0032 –0.5203 0.0237 0.4215 0.0715
Q 0.5131 0.0041 0.7747 0.0419 –0.3032 0.0489
R 0.3212 0.0019 0.2488 0.0602 –0.3520 0.0577
S — — — — –0.4179 0.0305
平均 0.6389 0.0412 0.2510 0.0950 0.1714 0.0853






























































34） このことは，Suzawa and Yoneyama（2004）において行った火災・地震保険における元受正味保険金ベー
スでの再保険取引前の分析において，グループ 4に該当する保険契約ポートフォリオが現れなかったことか
らも推測できる．
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Trigger Design of Catastrophe Bonds and 
Non-Life Insurers’ Business Portfolios
Yoshihiko SUZAWA
ABSTRACT
This study attempts to establish criteria for the optimal trigger-base selection of catastrophe bonds 
for property insurers after reinsurance transactions in consideration of a variety of business portfolios. 
In order to clarify the relationship between characteristics of insurers’ business portfolios and risk 
factors of catastrophe bonds, degrees of portfolios’ market representation and market share, respectively 
assuming basis risk and insurers’ moral hazard, were measured based on financial data of Japanese non-
life insurers of 1996–2006 period. Based on the result of the analyses, it was found that the appropriate 
trigger design varies depending on characteristics of business portfolios held by insurers. Moreover, 
insurers appear to further reduce the transaction cost of catastrophe loss financing attributable to their 
own moral hazard by combining reinsurance contracts with catastrophe bonds.
